















联邦储备体系的运作机制及其历史渊源和局限性, 从而能对美国的次贷危机知其 /然 0, 亦知
其 /所以然 0。
美国 1907年危机是美国在国民银行时期 ( 1864- 1913年 )所经历的最后一次严重的金融
危机。它在美国金融史上具有不同寻常的意义, 因为正是这场危机直接促成了美国联邦储备
体系的建立。这次危机后,出面组织反危机工作的竟然是以 J. P. 摩根 ( J. P. M o rgan, 1837-
1913)为首的一群纽约的私人银行家。由私人银行家组织力量来应对一场国家范围内的金融
危机,这在美国金融史上是绝无仅有的奇迹! 此次危机也因此作为 J. P.摩根的个人传奇而被
载入史册。美国金融史上出现一次由私人银行家领导和组织一场国家范围内的反危机工作的
奇特案例,其主要原因在于当时美国国民银行体系既有的反危机机制 ) ) ) 纽约清算所 ( N ew












1907年 10月 16日,投机商 F.奥古斯塔斯 #海因泽 ( F. AugustusH e inze)和查尔斯. W.摩





















亚历山大 #汉密尔顿 (A lexanderH am ilton, 1757- 1804)和托马斯#杰斐逊 ( Thomas Je fferson,
1743- 1826)为代表的两种货币银行观念及其背后的美国社会利益集团之间的斗争影响下, 美
国历史上两次建立中央银行的尝试均遭遇挫折:建于 1791年的美国第一银行 ( the First B ank
o f theUn ited S tates)于 1811年被关闭;建立于 1816年的美国第二银行 ( the Second B ank o f the
United States)于 1836年被关闭。自从安德鲁 #杰克逊 (Andrew Jackson, 1767年 - 1845)总统
于 1836年关闭美国第二银行后,直到 1913年, 美国再未有建立中央银行的尝试。因为任何银
行改革方案只要涉及中央银行的建立, 无不遭到美国公众反对最后以失败告终。美国国民银


















行家的自治组织 ) ) ) 纽约清算所协会 ( New York C learingHouse A ssociat ion)。继纽约之后,美
国各主要城市也纷纷建立清算所。
¿
纽约清算所建立的宗旨在于 /消除 -双边清算 . (即银行之
间的分别清算 )的成本, 以及在纽约市的银行数目不断增加的情况下, 提高清算效率, 降低风
险。0À纽约清算所建立以后,除了提供同业清算服务之外,还承担起了对银行业进行风险管理
与反危机的重要职能。

































( N ationa lM ercant ile Bank)遭到挤兑后向清算所求助时,清算所及时采取行动,清查该银行账
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人挤兑的尼科博克信托公司 ( the Knickerbocker T rust Company ) ,纽约清算所则没有提供救助。
当后来一段时间内危机仅在信托机构蔓延, 而没有影响到国民银行时, /清算所基本上处于不
作为状态 0, ly直到危机进一步扩散,其会员行也惹火上身, 普遍陷入困境,才在摩根等银行家
的劝说下,迟迟于 10月 26日发行惯常用以应急的清算所贷款凭证,这时离危机爆发已整整 8
天。可见,纽约清算所反危机机制在应对 1907年金融时未能发挥主导作用, 很大程度上就是






























































































相继陷入困境,只得向 J. P. 摩根求助。 J. P. 摩根在接手反危机事宜后, 立即将纽约各信托公
司的总裁召集起来,想敦促他们组成救援小组,但这些信托公司总裁互不相识, 难以在危机中
团结起来实现联合自救。为了从各信托公司聚集资金顶住储户对当时纽约第一大信托公






























的行为颇为不满。摩根银行的合伙人乔治 #珀金斯 ( Geo rge Perk ins)在参与 J. P.摩根领导的















































金支付,当时美国人口在 2. 5万以上的城市大约有 2 /3被迫采用某种不合法的现金代用品。
nz
几家信托公司破产,一些商业银行停止营业,证券市场也受到波动,大量经纪人和投机者破产,
涉入股市的企业和投资人广泛遭到损失。 / 1906年 12月 31日 - 1907年 12月 31日一年之
内, 道 -琼斯指数失去了 38%的价值。连投资最为红火的铁路部门的股票也下跌了 32%。0n{
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¹ 关于 / C learing H ou se0还有票据交换所、票据结算所、清算行等其他译法。基于它在提供票据服务之外,还具有风险管
理与反危机职能,本文采用 /清算所 0这一译法。
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